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Informacién Bursatil

Ticker
Sector
Numero de acciones

RJF SM
Farmacéutico
65.050.067

Capitalizacion 28/02/2019 167.178.672 €
Free Float 15,7%
Cotizacion 28/02/2019 2,57 €
Valor objetivo 3,35€

Pagina web:
ISIN:

www.reigjofre.com
ES0165359029

Fuente: Bloomberg

Evolucion cotizacion RJF e
indice IBEX35

Periodo del 28 de Febrero 2018
al 28 de Febrero de 2019.
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Fuente: Bloomberg y Solventis

La cotizacion de RJF ha subido
un 2,8% durante el ejercicio
2018, mientras el indice de
referencia, IBEX 35 descendio
un -14,97%.

Miles€ | 2017] _2018]
Ventas 167,98 180,46
A Crec 4,3% 7,4%
Margenbruto 103,90 112,84
A Crec 4,1% 8,6%
EBITDA 1579 16,39
A Crec 0,6% 3,8%
Margen 9,4% 9,1%
EBIT 9,01 10,01
A Crec -233%  11,1%
Margen 5,4% 55%
EBT 8,00 9,48
A Crec -33,1%  184%

Margen neto 4,8% 5,3%

Fuente: RJF y Solventis

REIG f¢) JOFRE Cédigo cotizacion: RJF

Mercado Continuo de la bolsa Espafnola

® Fundada en 1929, y dirigida por la 32 generacion de la familia, Laboratorio
Reig Jofre (RJF) es una compafia farmacéutica especializada en el desarrollo,
fabricacién y comercializacion de medicamentos con y sin prescripcién
médica, con tres divisiones: tecnologias farmacéuticas, productos de
especialidad y Consumer Healthcare.

® Con presencia internacional creciente, tanto de forma directa como indirecta.
Actualmente, la plantilla asciende a 1.056 empleados, de los cuales 606 son
mujeres.

® Tras inaugurar la planta de antibioéticos de Toledo a finales de 2018, RJF sigue
su periodo de inversién industrial en la planta de Sant Joan Despi,
especializada en productos de alto componente tecnolégico. Al mismo
tiempo, durante 2018 se ha realizado un mayor gasto en marketing para
impulsar las ventas del drea de Consumer Healthcare.

® Durante el pasado ejercicio 2018, cabe destacar el aumento en ventas
respecto a 2017 (+7%), lo que situa la cifra de negocio en 180,5M€. La
principal causa de este incremento en ventas viene dado por un crecimiento
de +22% en Consumer Healtchare, lo que hace que represente un 26% de las
ventas de 2018. Manteniendo la tendencia del afo pasado, las tecnologias
farmacéuticas siguen siendo el principal factor de las ventas de RIJF (56%
s/ventas).

® la inversion realizada durante 2018 alcanza un valor de 21,7M€,
desglosandose en: 4,8M€ para |+D, y 15,9M€ a inversién productiva, de los
cuales, 7,5M€ se destinaron a la nueva planta de liofilizados de SJD, otros
proyectos fueron la finalizacion de la inversién en la IV linea de estériles de
Toledo y las adecuaciones para cumplir con la Directiva Europa para evitar la
falsificacién de medicamentos (>5M€).

® En verano de 2018, la Compafiia aprobd un scrip dividend, que resulté en una
ampliacion de capital por aquellos accionistas que decidieron suscribir su
derecho, o bien, un dividendo en efectivo para aquellos que decididieron
vender su derecho en el mercado. Es por esto que la participacién, tanto de
Natra como de Reig Jofré Investment, se diluye, aumentando el free float de
RJF, hasta el 15,7%.

® Actualizamos la valoracion de RJF al alza, que situa el valor de la Sociedad
(equity value) entre 198M€ y 237M€. Dada la ampliacién de capital
mencionada anteriormente, el Shares out es de 65.050.067, lo que situa el
precio por accién entre 3,05€ y 3,64€, tomando un valor objetivo de 3,35€/acc.
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DISCLAIMER

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en el mismo, han sido
elaborados por Solventis, A.V.,, S.A. (en adelante, Solventis) a peticién de Laboratorio Reig Jofre, S.A. (en
adelante, RJF o Reig Jofré) que encomienda a Solventis realizar el presente documento de manera
remunerada, siendo por tanto un sponsor research.

El documento sera entregado por Solventis a RJF para que pueda ser publicado en su web, asi como
facilitado a inversores interesados con efectos Gnicamente informativos.

El contenido del presente documento representa el fruto del estudio, trabajo y experiencia de Solventis en
los temas comentados. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en
ningun modo, forma o medio, (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de Solventis. El
presente informe ha sido emitido conforme a la legislacion espanola y, por lo tanto, su uso, alcance e
interpretacion  deberdn someterse a dicha legislacion. La distribucién de este documento en otras
jurisdicciones o para los residentes de otras jurisdicciones también puede estar restringido por la ley, por lo
que las personas en posesion de este documento deberdn informarse acerca de esto, y observar, dichas
restricciones.

La informacién aqui contenida procede de fuentes publicas fiables y, aunque se ha tenido un cuidado
razonable para garantizar que dicha informacion resulte correcta, Solventis no manifiesta que sea exacta y
completa, y no debe confiarse en ella como si lo fuera. Solventis no ofrece ninguna garantia, expresa o
implicita en cuanto a su precisidn, integridad o correccién. Dicha informacién estd sujeta a cambios sin
previo aviso. Solventis no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el
contenido del presente documento.

Todas las opiniones, estimaciones, proyecciones pronésticos y objetivos de precios incluidos en el presente
documento constituyen la vision técnica personal del analista/s en la fecha de su emision, pudiendo ser
modificadas sin previo aviso. El acierto por parte del analista/s en estimaciones pasadas no garantiza el éxito
de las futuras.

El presente documento no ofrece asesoramiento financiero personalizado. Ha sido elaborado con
independencia de las circunstancias y objetivos financieros particulares de las personas que lo reciben. El
inversor que tenga acceso al presente informe debe ser consciente de que los valores, instrumentos o
inversiones a que el mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversién,
su posicién financiera o su perfil de riesgo ya que éstos no han sido tomados en cuenta para la elaboracion
del presente documento, y que los resultados historicos de las inversiones no garantizan resultados futuros.

El presente documento no constituye, bajo ningun concepto, una oferta, invitacién o solicitud de compra,
venta, suscripcion o negociacion de valores o de otros instrumentos o de realizacion o cancelacion de
inversiones, ni puede servir de base a ningun contrato, compromiso o decisiéon de ningun tipo. Cualquier
decisién de compra o venta deberia adoptarse teniendo en cuenta la totalidad de la informacién publica
disponible y no fundamentarse, exclusivamente, en el presente documento. Asimismo, cualquier decisién de
inversion sobre los mismos debera adoptarse de acuerdo al propio criterio del inversor y/o de los asesores
que éste considere oportunos.

Solventis no asume responsabilidad alguna derivada de cualquier posible pérdida, directa o indirecta, que
pudiera derivarse del uso de la informacién contenida en este documento. El inversor tiene que tener en
cuenta que la evolucién pasada de los valores o instrumentos o resultados histéricos de las inversiones no
garantizan la evolucién o resultados futuros.

Solventis A.V., S.A. ha mantenido y mantiene relaciones comerciales con LABORATORIO REIG JOFRE, S.A.que
se concretan, en el momento de la publicacién del presente documento, en la prestaciéon de los servicios de
Corporate Broking.
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DISCLAIMER

Adicionalmente, algunos de los consejeros, directores y empleados de Solventis y de sus clientes bajo un
contrato de gestién discrecional de carteras, asi como las IIC gestionadas por Solventis SGIIC, sociedad
participada por Solventis A.V., mantienen una posicion directa en acciones de Laboratorio Reig Jofre que en
su conjunto supera el 0,5% de su capital.

Solventis A.V. es una empresa de servicios de inversiéon que esta bajo la supervisiéon de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores (CNMV), y consta inscrita en el Registro de Empresas de Servicios de Inversién con el
numero 244.

Los empleados del departamento de ventas o de otros departamentos de Solventis pueden proporcionar
comentarios de mercado, de forma verbal o escrita, 0 estrategias de inversion a los clientes, en funcién de
sus caracteristicas y objetivos de inversion, que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente
documento.
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PRESENTACION GRUPO RJF

LABORATORIOREIG JOFRE

Compaiiia farmacéutica centrada en la investigacion, el desarrollo, [a fabricacion v (o
comercializacidnde productos farmacéuticos y complementos nutricionales.

Compaiiia del sector FARMA

- Cov 40 aiios de historia, fundada en 1424,

Familiar, dirigida por la 3° generacion. Desde 2006 Lagwasi Biosca, vieto del fundador,
desempeiia las funcioves de Cowsejero Delegado.

Cotizada ev el Wercado Continvo de la Bolsa Espaiiola desde 2015 con +icker RIE SWM
- 1.056 empleados (DG mujeres y 450 hombres)

i

|

Principales maguitudes financieras201% (VS 2017):

VENTAS EBITDA BENEFLCIONETO DPFN/EBITPA
190,5M€ 16,4ME a,2Me

Presevcia intervacional:

¥ Espaiia ! : Restode ! :‘f Restodel
"M% Europa 4% S Mundo 11

Presente en @F paises del mundo
- Vewtadirecta mediante filiales: 7 paises
- Vewta eduipo comercial: 165 comerciales propios
- Vewta indirecta por acuerdos comerciales: 130 socios distribuidores \ licewciatarios

[

Presevcia directa

4 Plawtas 4 Centrosde T+D:  mediante filiales en 2 cewtrosde
productivas: Barcelona (2.) + 1 paises: distribucion:
Espaiia y Suecia Toledo + Malms Suecia, Francia, Espaiia y Francia

Bélgica, Reino Unido,

Fuente: RIF y Solventis ’POH‘M@&{[, Y SW]@&\PMF,
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DETALLE DEL GRUPO RJF

1. ACTIVIDAD

A pesar de haber explicado la actividad de RJF en el anterior Equity Research publicado en Mayo de 2018,
consideramos relevante presentar de nuevo los principales segmentos de actividad en los que RJF opera debido a
que, en la nota de “Avances de Resultados” publicada por RJF el pasado 28 de febrero, la Compania incorporaba una
nueva manera simplificada de explicar las fuentes de ingresos de la Sociedad.

Ingresos 2019:
180,5M€ +7%

TECNOLOGIAS
FARMACEUTICAS
Antibiéticos
Inyectables / liofilizados

54% 97M€ +6%

PRODUCTOS DE
ESPECIALIDAD
Dermatologia
Ginecologia

20% 37M€-3%

CONSUMER
HEALTHCARE
Complementos

nutricionales
OTC

26% 46 M€ +22%

Descripcion de las Areas

de Negocio

= Referente internacional en las
infecciones y antibidticos.

= Experto a nivel mundial en el
desarrollo, formulacion,
estabilizacion 'y produccién de
inyectables estériles liofilizados.

= Partner tecnoldgico con calidad
europea a nivel global.

I e i 0

Motivo principal
evolucion 2019

Estrategia mas
relevante. **

Todas las estrategias se aplican a

las tres dreas en mayor, media o
menor medida. Se indica la
estrategia con mayor peso.

Objetivo inversiony
periodo temporal

Aprovechamiento de la plena
capacidad de produccién por el
restablecimiento del suministro
de materia prima.

Compromiso  industrial  en
tecnologias  especializadas. 4
plantas productivas: 3 en Espaia
para antibioticos, inyectables y
liofilizados y 1 en Suecia de
topicos semisolidos.

Inversiones a largo plazo para
incrementar capacidad, mejorar
productividad y disponer de
tecnologia de vanguardia de
calidad.

= Desarrollo de  productos
innovadores con partners que
aportan conocimiento
especifico y complementario,

asumiendo riesgos
compartidos.
= Colaboraciones abiertas en

dermatologia (piel, cabello y
ufas) y en ginecologia.

La distribucién se realiza
mediante la visita a médicos
(prescripctores).

D P R D

Depreciacion de la divisa
(SEK).

Inversion del 5% de las
ventas derivado de su
compromiso histérico con el
desarrollo farma o no farma.
Innovadores o genéricos
quimicos o biolégicos.

Inversion a
reservada a
nuevos productos.

largo plazo
desarrollar

*D: desarrollo P: produccién R: registro D: distribucién C: comercializacion
** Vler siguiente pdgina (estrategia)

= Gestion del ciclo de vida de
los productos.
= Desarrollo de nuevas
formulaciones y
combinaciones, asi como
ampliacién de marcas.
Mercado de la salud vs de la
enfermedad.
Foco en el
autocuidado.
Marca propia con presencia
directa en Francia, Benelux,
Espaia y Portugal.
La distribuciéon se realiza
mediante al visita a las
farmacias y la
comercializacion al cliente
final mediante anuncios de
TV, autobus, revistas, etc.

Wof - RN e

Exito de los nuevos
lanzamientos en las gamas
de control de peso, energia
y suefo. Crecimiento linea
CN y OTC en Benelux y
Austria.

bienestar y

Presencia directa en 7
mercados e indirecta a
través de distribuidores y
licenciatarios en mas de 50
paises.

Inversion a corto plazo
(anual) presupuestada para
el desarrollo y
comercializacion de nuevos
productos.

GoRTE PHARMA

LABORATOIRES
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DETALLE DEL GRUPO RJF

2. TENDENCIAS ESTRATEGICAS

Como se adelantaba en la anterior diapositiva, la compania tiene tres lineas de estrategia que se aplican a las
tres dreas de negocio, aunque cada estrategia tiene un peso diferente segun el drea de negocio:

Tecnologias Productos de Consumer
farmacéuticas especialidad Healthcare

Industrial /
Produccion

Marketing y
ventas

Fuente: RJF y Solventis

La estrategia para las inversiones industriales ests altamente relacionada con el drea de negocio de
las tecnologias farmacéuticas y consiste en:

® | a creacion de la demanda ha sido un foco sistematico que RJF ha trabajado durante los Gltimos 5 afios,
desde diferentes campos.

v' Alianzas con start ups biotech en fase de desarrollo y multinacionales con necesidades especificas de
inyectables.

v’ Inversion en el desarrollo de biosimilares.
v" Desarrollo de productos que pierden la patente.

v’ Expansion geografica mediante nuevas aprobaciones regulatorias, asi como inversion en partners
internacionales.

® Una vez creada la demanda, el segundo paso son las inversiones industriales focalizadas en el aumento de
la capacidad. Un foco importante es la calidad, por lo que las ultimas inversiones se han destinado a
proyectos para aplicar los estdndares de calidad mas elevados y automatizar procesos que minimicen la
intervencion humana en fases criticas. El aumento de capacidad también va destinado a la produccién de
productos de mayor precio y valor afadido, lotes grandes que permitan aprovechar las economias de
escala para que, junto a una operativa eficiente de costes, se registren mayores margenes.

® E| ultimo punto de esta estrategia son las ventas y la rentabilizacion de la inversion para lo que RJF aplica
sus modelos de comercializacion: mercados propios, distribucidn y licenciatarios. En el primer modelo se
captura el 100% del valor; en el segundo se vende con la marca RJF por lo que se obtiene un margen sobre
el precio de transferencia que incluye coste de fabricacién y, en el tercer modelo, los licenciatarios venden
con su marca propia o la del partner por lo que se aplica un margen industria sobre el precio de fabricacién
0 margenes comercial segun el mercado de destino compartido.
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DETALLE DEL GRUPO RJF

RJF estd muy focalizado en el drea de especializacién tecnoldgica, donde mayores inversiones (medidas en
términos econdmicos) esta realizando. Las inversiones realizadas tienen un horizonte temporal a largo plazo
y el objetivo es incrementar capacidad, mejorar productividad y disponer de tecnologia de vanguardia de
calidad.

Entrando en detalle, las inversiones industriales en curso se destinan a:

v" INYECTABLES: Aumentar y desarrollar la cartera de genéricos especializados: inyectables liofilizados
con valor anadido.

v ANTIBIOTICOS: Optimizacién de procesos industriales betalactamicos para abordar nuevos mercados.
A continuacion, se detallan las dos tltimas inversiones realizadas para ampliar las plantas de produccién:

®= RJF Toledo:

Inversién 10ME€ para aumentar la capacidad de las penicilinas estériles (ya invertidos).
Aumento de capacidad +33% a partir de 2019.
Productividad adicional Nueva linea aportara +20%.

Tecnologia Linea preparada para pasar las mas exigentes y variadas auditorias e inspecciones de
calidad y accedera productosy mercados de mayor rentabilidad.

Previsién nuevos Entrada prevista en USA para 2019(no desde Enero).
mercados: Mercado con margen industrial similar al de Europay margen comercial superior.

Fuente: RJF y Solventis

® RJF Sant Joan Despi:

Inversion 30ME€ para ampliar la planta de inyectables estériles y aumentar la capacidad prevista a
realizar entre 2018y 2020.

Edificio de 3 plantas con superficie de 2.500m2 donde se incorporaran 3 liofilizados con
tecnologia de dltima generacion. La inversion inicial serad la instalacion de una linea con
dos liofilizadores de 55 metros cuadrados cada uno, posteriormente se realizard una
nueva expansion de un tercer liofilizador de iguales dimensiones.

La inversion se financiara mediante deuda bancaria hasta un limite maximo del 80% y
un plazo medio de amortizacion de 7 anos, el resto sera cubierto por recursos propios.

Aumento de capacidad Aumento capacidad, produccion y eficiencia + de 50M de viales a pleno rendimiento
{vs15Men 2016y 3,5M en 2008).

Con los dos primeros equipos se incrementara la capacidad productiva hasta los 40
millones de viales.

Productividad adicional Aumento productividad global de la planta a base de automatizacién y tamanos de
lotes mayores

Tecnologia Tecnologias de vanguardia que permitiran aumentar la capacidad cumpliendo con la
normativa de los requladores internacionales mas exigentes de Europa, USA y Asia.
Dicha tecnologia permitira:

- acceso a nuevos proyectos bajo contrato para las principales farmas mundiales

- produccion de productos biolégicos e innovadores

Previsién nuevos Entrada en mercados mas exigentesy de grandes volimenes como USA e Indonesia
mercados:

Fuente: RJF y Solventis
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DETALLE DEL GRUPO RJF

La estrategia para las inversiones en I+D se reserva a desarrollar
nuevos productos. El grueso de la inversion se destina a I+D incremental, es
decir, a mejorar productos ya existentes mediante la eficacia y/o adherencia
(disminuir la dosis). Una menor parte se destina a colaboraciones abiertas
con centros de investigacion innovadores, start up biotech y universidades
con el objetivo de colaborar en el desarrollo de nuevos productos.

RJF tiene en fase de registro varios de sus productos al objeto de ampliar los
mercados donde actualmente ya los comercializa. Mayoritariamente se trata
de registros en Estados Unidos debido a la prevision de recibir la
autorizacién de la FDA en los préximos meses.

Por area de negocio, la estrategia de inversién es: TEQOLOGAS

FARMACEUTICAS

~

Inversion I+

5 (%)

==8 |

()
b
i

m

4

m
3

La estrategia para las inversiones en marketing y ventas esta
altamente relacionada con el area de negocio del Consumer Healthcare. Se
trata de inversiones a corto plazo (anual) presupuestada para el desarrollo y
comercializacion de nuevos productos mediante el aumento del gasto en
publicidad, propaganday relaciones publicas.

Las principales inversiones radican en la gestién del ciclo de vida de los
productos, asi como el desarrollo de nuevas formulaciones y
combinaciones, y ampliacién de marcas en los siguientes campos: ORL
(orejas, nariz, garganta, cabeza y cuello), topical care y Forté Pharma (gama
de food suplements).

Durante 2018, RJF ha aumentado el gasto en publicidad al objeto de
potencializar las ventas de los productos que dependen principalmente del
marketing y de la apreciacion del cliente final, esto son los complementos
nutricionales.

Para los proximos afios RJF trabaja por un mayor equilibrio de la cartera de
productos y una mayor diversificacién geogréfica.
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COTIZACION Y ACCIONARIADO

1. COTIZACION

Andlisis del periodo de 2.5 de febrero de 2016 a 2.9 de febrero de 2019

Duravte el transcurso del periodo analizado, la
cotizacion de RIF ha bajado mn 3,27, siguiendo
la misma tewdewcia due el Thex, andue la accién
de RIF ha registrado m a evolucién mds voldtil.

RIF SM Equity- COTLZACION

120%
120%
10"%

100% |

A0°%
B0%%
0%
@07

EVOLUCION COTIZACION

PATOS PELPERIOPO ANALTZAPO

2.4 Cotizacion cierre periodo (£/acc) 2,57
20 Evolucién cotizacién periodo 2,2.%
L0 v v o v 9 L D o 2 S S
U SRS R A Cierre Max periodo (£/acc) 212
Cierre Wi periodo (€/acc) 215
RIF SM Equity- VOLUMEN
200000 Vol. medio diario (acciones) 27040
180.000
i Efectivo medio diario (£) 72.237F
120.000
i Capital social 2/02/2.019 225Me
@0.000
40000 Cap. bursdtil 28/02./2.014 167,2M¢
o,\ N O o o 0 0 P 0 o 9 & O
k‘? -;JT( : E\"( & 2 \?‘N \‘} a»\v o & 3 v L‘v @1 3

7. ACCLONARTADPO

Tras la distribuciéu del dividewdo mediante
w1 scrip dividend en Agosto de 2018, la
participacion de RIL se reduce hasta el
F2%, el free-float alcavza aumenta al
15,5% \ la Auntocartera registra un valor de
0,5%.

Fuente: RIF y Solventis
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INFORMACION FINANCIERA

1. PERDIDAS Y GANANCIAS

Durante el ejercicio 2018, la cifra de negocios de la Compafia ha ascendido un
+7%, hasta los 180,5M&. El drea de negocios con mayor incremento ha sido la de
Consumer Healthcare (+22%), que representa el 26% de las ventas totales, es
decir, 46,3M€. Dentro de esta area, destaca el crecimiento de los complementos
nutricionales de la marca Forte Pharma vendidos en Francia (+35%). Este
crecimiento es principalmente, fruto de los nuevos lanzamientos en las gamas de
control de peso, energia y suefio.

La segunda area de negocio que ha contribuido al crecimiento de las ventas es la
de tecnologias farmacéuticas (+6%), que representan el 54% de las ventas
totales (97,4M€). Destacan en el area, los acuerdos internacionales realizados en
Indonesia y otros paises.

Los aprovisionamiento suben a 70M€ (38,9% sobre ventas) y, el margen bruto
a 112,8M¢€, representando un 62,5% de las ventas realizadas por RJF (vs un
61,9% en 2017).

La inversién en I+D supera los 9,5M€ en 2018, de los que se han activado como
proyectos de desarrollo de productos (trabajos realizados para el
inmovilizado) 4,8M€, representando un incremento del 29,7% respecto el
ejercicio anterior.

Para acompanar el crecimiento de las ventas y el aumento de la capacidad
productiva en Espafia, la Compaiia ha reforzado su organizacién, afectando a los
gastos de estructura:

= Los gastos de personal incrementan un 6%, de 49,3M€ a 52,1M€, por el
refuerzo de las estructuras comerciales internacionales, sobre todo en Francia
y las incorporaciones afines a la nueva capacidad de produccién de la planta
de Toledo. No obstante, el peso sobre ventas disminuye ligeramente del
29,4% al 28,9%, en linea a una mejora de efectividad.

= En Otros gastos de explotacion la subida es ain mayor, +11,2% hasta los
50M€, debido en primer lugar al incremento del gasto en marketing y
publicidad para el area de Complementos Nutricionales, el gasto en [+D y en
menor medida por la ampliacién de la planta de Toledo.

El EBITDA alcanza los 16,4M€, lo que representa un crecimiento del +4% ,
aunque en términos relativos a las ventas, el margen disminuye 3 puntos basicos,
del 9,4% al 9,1%. Si no se tienen en cuenta, las activaciones de I+D, la evolucién
del EBITDA es negativa, -4%, y el margen decrece 8 puntos basicos (7,2% a 6,4%).

El Resultado de explotacion crece un 11,2%, hasta los T0M€, lo que supone un
margen sobre ventas del 5,6%, manteniéndose practicamente constante
respecto 2017.

El impuesto sobre sociedades aplicado a la Compafiia es de -2,4%, debido a las
BIN's y deducciones fiscales a las que puede acogerse RJF, en términos
econOmicos representa un gastos de 231mil€. Por consiguiente, el beneficio
neto crece un +5%, respecto el afo anterior, hasta los 9,3M&€, lo que representa
un 5,13% sobre las ventas, de nuevo, practicamente igual al del afio anterior.
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Pérdidas y ganancias (euros)

Ingresos ordinarios 167.983.166 180.467.786
Variacion de existencias -108.495 2.647.583
Aprovisionamientos -63.970.940 -70.266.942
MARGEN BRUTO 103.903.731 112.848.427
Trabajos realizados para el inmovilizado 3.743.101 4.824.213
Otros ingresos de explotacion 2.436.973 839.408
Gastos de personal -49.355.219 -52.139.938
Otros gastos de explotacion -44.941.197 -49.979.259
EBITDA 15.787.389 16.392.851
Amortizacion del inmovilizado -6.829.299 -7.605.319
Imp. de subv. Inmov. no finan. y otras 64.877 40.287
Deterior y resultado por enajenaciones -11.481 1.192.051
EBIT 9.011.486 10.019.870
Ingresos financieros 68.711 83.832
Gastos financiros -946.495 -775.826
Var. Valor razonable instr. Financieros 106.662 0
Resul. entidades valoradas por el mé.participacion 0 155.312
Diferencias de cambio -237.241 0
EBT 8.003.124  9.483.189
Impuesto sociedades 807.905 -230.530
Resultado Neto 8.811.029  9.252.659

Fuente: RJF y Solventis

2. BALANCE

Por lo que respecta al ACTIVO de la empresa durante el ejercicio 2018:

® La partida con una mayor variacién en términos absolutos es la de inmovilizado material. El
aumento es de 8M#€, representando un 1,9% mas en el ACTIVO que el ejercicio anterior (24,9%).

® | os otros activos intangibles experimentan un crecimiento del +20,3% respecto el 2017, lo que los
sitia en 39,1ME€, adquiriendo mayor relevancia en el ACTIVO de la empresa con un 28,4%. Este
incremento es debido, en parte, a las activaciones de I+D de 2018.

® | as Existencias crecen un +25,6%, situandose en 34,6 M€.

B (Cabe destacar la disminucién del efectivo y otros activos liquidos equivalentes, con un impacto
del -29,3% respecto 2017, situandose en 8,3M€, comportamiento acorde al momento inversor de la

Compaifiia.
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Balance de Situacién (Euros) 31/12/2017 31/12/2018
Activo no corriente 122.099.173 137.815.280
Fondo de comercio 27.744.603 27.598.142
Otros activos intangibles 32.521.414 39.121.404
Inmovilizado material 46.748.718 54.728.369
Activos disponibles para la venta 605.490 1.898.492
Activos financieros no corrientes 716.081 0
Activos por impuestos diferidos 13.762.867 14.468.873
Activo corriente 81.237.933 81.859.769
Existenicas 27.509.105 34.562.530
Deudores comerciales y otra ctas a cobrar 35.161.239 33.855.964
Activos por impuestos corrientes 27 10.618
Otros activos financieros corrientes 3.272.957 2.686.749
Otros activos corrientes 3.605.774  2.474.493
Efectivo y otros actv. Liquidos equi. 11.688.831 8.269.415
TOTAL ACTIVO 203.337.106 219.675.049

Fuente: RJF y Solventis

El capital social aumenta tras la ampliacién de capital, fruto del dividendo pagadero mediante un scrip
dividend aprobado por el CdA en verano. Los resultados del Scrip dividend fueron los siguientes:

= El12,9% del capital solicitd que la sociedad comprara sus derechos y, de esta forma, percibir un dividendo
en efectivo. El importe total pagado fue de 380 mil €.

= Por contrapartida, el 86,8% del capital decidié recibir acciones nuevas como pago del dividendo, lo que
resultd en la realizacidén de una ampliacion de capital liberada por valor de 448 mil€.

® Reig Jofré Investments, S.L., que era titular del 73% de las acciones de Laboratorio Reig Jofré, S.A., decidio,
como el aifo anterior, vender sus derechos en el mercado con el fin de no acumular el mismo porcentaje
del valor, lo que resulta en una disminucién de su participaciéon en un 1%.

La partida que mas variacién ha tenido es Reservas, con un aumento de 7,7M€ al contener el resultado del
ejercicio anterior.

Balance de Situacion (Euros) 31/12/2017 31/12/2018
Patrimonio Neto 141.559.244 149.739.662
Capital Social 32.076.589 32.525.034
Reservas 102.481.683 110.182.505
Acciones propias -702.981 -900.228
Otros instrumentos de patrimonio 19.400 33.714
Result. ejercicio atribuido a la sociedad dominante 8.811.027 9.266.277
Diferencias de conversion -1.110.245 -1.193.253
Otro result.global de activos disp. para la venta 12.169 -114.963
Patrimonio Soc. Dominante 141.587.642 149.799.086
Participaciones no dominantes -28.398 -59.424

Fuente: RJF y Solventis
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Siguiendo en linea con el ACTIVO, la partida con mayor peso del PASIVO corresponde a los acreedores

comerciales, fruto del intensivo working capital que la compafia utiliza en su actividad.

Ahora bien, el concepto mas relevante es la deuda financiera, que incrementa de acuerdo a la estrategia en
inversiones industriales para aumentar la capacidad de las plantas productivas de Toledo y San Joan Despi de

la compania.

La deuda financiera incrementa de 30M€ a cierre de 2017 a 33ME€ a cierre del 2018 por la evolucién de los
pasivos financieros por arrendamientos financieros, tanto a largo como a corto plazo. En conjunto suman
15,58M€, un +75% y representan el 11,2% del total balance, y un 22,6% sobre el PASIVO (sin incluir PN).

La partida de Pasivos financieros con entidades de crédito se reduce un -24,9%, de 14,2M€ a 10,7M€.

Balance de Situacion (Euros)

31/12/2017 31/12/2018

Pasivo no corriente 27.310.829 30.888.669
Subvenciones 145.375 105.091
Provisiones 682.236 803.095
Pasivos fin. Con entd. De crédito L/P 9.478.644  7.019.590
Pasivos fin. Por arrend. Financieros L/P 7.612.622 14.035.992
Otros pasivos financieros L/P 6.098.347 5.682.586
Pasivos por impuesto diferidos 3.293.605 3.242.315
Pasivo corriente 34.467.033 39.046.718
Provisiones 244,959 45.496
Pasivos fin. Con entd. De crédito C/P 4.728.595 3.649.284
Pasivos fin. Por arrend. Financieros C/P 1.351.019 1.536.448
Otros pasivos financieros C/P 716.710 807.761
Acreed. Comerciales y otras ctas a pagar 23.975.412 29.910.977
Pasivos por impuesto diferidos 972.079 902.439
Otros pasivos corrientes 2.478.259 2.194.313

TOTAL PASIVO

203.337.106 219.675.049

Fuente: RJF y Solventis

La Deuda financiera Neta incrementa

hasta los 24,5M€, lo que supone un
aumento del +34% respecto el ano
precedente. Este hecho se ha dado,
principalmente, por la financiacién de los

proyectos de inversidon previstos y que
tiene impacto en el ratio DFN/EBITDA, el
cual aumenta del 1,16X a 1,49X. A pesar
del incremento, RJF sigue teniendo una
buena capacidad de pago.

Deuda Financiera Neta (Millones de €) 2017 2018
Largo 23,19 26,74
Pasivos fin. Con entd. De crédito L/P 9,48 7,02
Pasivos fin. Por arrend. Financieros L/P 7,61 14,04
Otros pasivos financieros L/P 6,10 5,68
Instrumentos financieros derivados L/P 0,00 0,00
Corto 6,80 5,99
Pasivos fin. Con entd. De crédito C/P 4,73 3,65
Pasivos fin. Por arrend. Financieros C/P 1,35 1,54
Otros pasivos financieros C/P 0,72 0,81
Instrumentos financieros derivados C/P 0,00 0,00
Efectivo y otros actv. Liquidos equi. 11,69 8,27
DF 29,99 32,73
DFN 18,30 24,46
DFN/ EBITDA 1,16 1,49

Fuente: RJF y Solventis
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VALORACION
1. HIPOTESIS PRINCIPALES DE VALORACION

Las ventas del negocio actual se proyectan con un crecimiento
conservador del 1%, salvo la planta de inyectables por estar al
100% de su capacidad que se mantienen una ventas constantes. A
las lineas de Forté Pharma y dermatologia se aplica un mayor
crecimiento por la estrategia de RJF.

El margen bruto y el margen EBITDA se ha estimado constante al
proyectado para 2018. Lo mismo aplica a los costes de
aprovisionamientos, gastos de personal y otros gastos de
explotacién. Se proyecta constante en cuanto se considera que la
Compahia esta realizando inversiones constantemente para
mantener el porfolio actualizado, procediendo a la sustitucion
cuando se requiere.

Las ventas fruto de las inversiones realizadas en las plantas de
Toledo y SJD, asi como del nuevo producto dermatologico cuyo
lanzamiento esta previsto para el aho 2020, se han estimado segun
la informacion facilitada por la compafnia mediante Hechos
Relevantes y conferencias realizadas. Sin embargo, los gastos de
explotacién de las inversiones industriales se proyectan con la
mejora de produccién estimada del 20% por la propia Compania, en
cuanto a los gastos de personal, se estima un reduccion del 60%.

Los ingresos y gastos financieros se proyectan en global en un 2%
y 3%, respectivamente.

Se proyecta Capex relacionando con las inversiones en |+D del 5%
sobre las ventas anuales segun informacién de RJF, asi como un
capex de inversién relacionado con la ampliacién de la planta de
SID y de mantenimiento de 5 M€ anuales para los siguientes afios.

La deuda financiera se ha proyectado de acuerdo al calendario
publicado en las CCAA de 2017, y serd actualizado en la préxima
publicacién de acuerdo al calendario de 2018, ademds se ha tenido
en cuenta el 80% de la inversion necesaria para la ampliacién de la
planta de SJD.

Dividendos se proyecta el mismo pay out que los arios anteriores.
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2. VALORACION POR FLUJOS DE CAJA

EBITDA, neto de efecto impositivo 1530 18,35 2551 28,98 34,58
Working capital movements -2,04 -415 -257 -414 -3,92
Capex -24,00 -1548 -15,76 -13,73 -14,39
Operating Cash - flow -10,74  -1,28 7,18 11,12 16,26
WACC 7,02%
Discounted cashflows -10,04 -1,12 5,85 8,48 11,59
NPV of explicit cashflows 14,76
Terminal value 330,77
NPV of terminal value 235,67
BINs 1,68 2,11 3,36 3,74 0,14
NPV of BINs 11,03
Enterprise Value (EV) 261,46
Net Debt 24,46
Equity value 237,00 Ke = Rf + beta * (Rm - Rf) 11,60%
NUmero acciones 65,05 Kd = Cost of debt before tax -3,68%
Precio objetivo DFC 3,64 € Rf = Risk free rate 1,44%
] Rm - Rf = Market risk premium 6,70%
Fuente: Solventis Unlevered beta factor (Bloomberg) 0,79
Levered beta factor 1,22

3. VALORACION POR MULTIPLOS COMPARABLES

Compafiia Pais M.arket G
Millones de €
Ucb Sa Bruselas 13.868
Ipsen Francia 9.458
Faes Pharma Espafa 802
Almirall Espafa 2.324
Abbott EEUU 126.984
Reig Jofre Espafia 148

Fuente: bloomberg
Fecha de los datos: 31/12/2018

VALORACION RJF
POR MULTIPLOS

EV/ EV/ EV/
Compafiia EBITDA EBITDA EBITDA

2018 2019e 2020e
Ucb Sa 10,11X 10,80X 10,08X
Ipsen 13,81X 12,34X 11,04X
Faes Pharma 11,17X 11,68X 9,97X
Almirall 13,86X 11,63X 10,73X
Abbott 19,05X 18,46X 16,16X
Promedio* 13,60X 12,98X 11,60X

Fuente: Bloomberg y Solventis

Fuente: bloomberg
Fecha de los datos: 31/12/2018

DE EBITDA

EBITDA * 16,39 18,18 22,04
Mltiplo EV/EBITDA 13,60X 12,98X 11,60X
EV* 222,87 236,02 255,54
DFN * 24,46 34,30 34,52
Equity Value * 198,41 201,72 221,03
Total acciones* 65,05 65,05 65,05
Precio objetivo 3,05€ 3,10 € 3,40 €

Fuente: bloomberg, RJF y Solventis

* millones de euros / acciones
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4, CONCLUSIONES

RJF tiene un estratégico que incorpora ...

+ Inversién constante para mantener un portfolio actualizado

+ Cooperacion con diversos partners al objeto de ampliar el portfolio con nuevos e innovadores productos
+ Creacién Joint Venture SYNA THERAPEUTICS para el desarrollo de Biosimilares junto con Leanbio

+ Inversién industrial de alta tecnologia iniciada, con prevision de terminarla en dos anos y aumentar el
negocio

+ Internacionalizacién a nuevos paises con mayores margenes

= Compania con proyectos y crecimiento potencial

Resumen de valoracion 31/12/2018
Método de valoracion | (DCF)

Tasa de dscto (WACC) 7%
Tasa de crecimiento (g%) 2%
Enterprise Value* 261,46
Equity Value* 237,00
NUmero acciones 65.050.067
Precio objetivo DFC 3,64 €
Mltiplo EBITDA 13,60X
Enterprise Value* 222,87
Equity Value* 198,41
NUmero acciones 65.050.067

Precio objetivo Multiplo EBITDA 3,05€

Promedio método valoracion Iy Il

PROMEDIO Precio objetivo 3,35€
* millones de euros

Fuente: Solventis

Esta previsto que Solventis actualice el valor préximamente cuanto se disponga de informacion financiera semestral. No
obstante, de producirse antes cualquier noticia relevante o informacién derivada de la memoria anual de 2018 que
considerdramos relevante se publicaria una nota de actualizacion.
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ANEXOS
1. BALANCE DE SITUACION

Balance de Situacién

2019 2020 2021

Activo no corriente 111,55 110,27 122,10 137,82 153,83 160,79 168,05 172,99 178,32
Fondo de comercio 25,17 27,95 27,74 27,60 27,60 27,60 27,60 27,60 27,60
Otros activos intangibles 32,58 32,19 32,52 39,12 4545 5226 60,36 6642 73,15
Inmovilizado material 28,18 36,54 46,75 54,73 64,51 64,66 63,82 62,71 61,31
Activos disponibles para la venta 1,19 1,17 0,61 19 101 101 1,01 1,01 1,01
Activos financieros no corrientes 909 059 0,72 0,00 040 040 0,40 0,40 0,40
Activos por impuestos diferidos 15,35 11,84 13,76 14,47 14,85 14,85 14,85 14,85 14,85
Activo corriente 74,98 95,02 81,24 81,86 91,77 87,53 96,63 108,57 127,75
Existenicas 24,89 33,01 2751 3456 3500 3830 41,83 4523 48,95
Deudores comerciales y otra ctas a cobrar 34,32 36,05 35,16 33,86 35,16 38,49 42,24 45,68 49,67
Activos por impuestos corrientes 0,00 0,00 0,00 0,01 001 001 0,01 0,01 0,01
Otros activos financieros corrientes 2,38 11,14 3,27 269 269 269 269 2,69 2,69
Otros activos corrientes 395 6,64 3,61 247 247 247 247 247 2,47
Efectivo y otros actv. Liquidos equi. 944 8,18 11,69 827 1644 556 7,39 1248 23,95
TOTAL ACTIVO 186,53 205,29 203,34 219,68 245,60 248,32 264,67 281,56 306,07
Patrimonio Neto 125,66 133,26 141,58 149,74 157,95 168,83 186,96 208,43 235,31
Capital Social 126,43 31,61 32,08 3253 32,53 3253 32,53 32,53 32,53
Reservas -5,05 95,79 102,48 110,18 119,40 127,66 138,55 156,73 178,25
Acciones propias -492 -209 -0,70 -090 -0,90 -0,90 -0,90 -0,90 -0,90
Dividendo a cta entregado en ejercicio 0,02 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otros instrumentos de patrimonio 0,00 0,64 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Resultado del ejercicio atribuido a la soc. dominante 8,75 7,68 8,83 9,27 831 10,97 18,28 21,64 27,09
Diferencias de conversion 044 -033 -1,11 -119 -119 -119 -119 -119 -1,19
Otro result. global activos disp. para la venta 001 -002 001 -0,11 -0,11 -0,11 -0,11 -0,11 -0,11
Patrimonio Soc. Dominante 125,65 133,27 141,61 149,80 158,03 168,96 187,15 208,69 235,65
Participaciones no dominantes 0,00 -0,02 -0,03 -0,06 -0,09 -0,12 -0,19 -0,26 -0,35
Pasivo no corriente 20,33 27,98 27,31 30,89 44,23 37,73 30,41 24,22 11,01
Subvenciones 0,10 0,21 0,15 011 o011 0,112 0,11 0,11 0,11
Provisiones 1,07 061 0,68 080 080 080 080 0,80 0,80
Pasivos fin. Con entd. De crédito L/P 452 1199 9,48 7,02 2512 19,22 13,71 10,29 6,86
Pasivos fin. Por arrend. Financieros L/P 583 524 761 14,04 12,62 12,47 11,07 9,11 0,00
Otros pasivos financieros L/P 476 658 6,10 568 234 189 148 0,67 0,00
Instrumentos financieros derivados L/P 0,27 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pasivos por impuesto diferidos 3,77 3,35 3,29 324 324 324 324 324 3,24
Pasivo corriente 40,55 44,06 34,47 39,05 4341 41,74 47,25 48,84 59,65
Provisiones 040 0,31 0,24 005 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Pasivos fin. Con entd. De crédito C/P 6,72 12,69 4,73 365 590 590 550 343 3,43
Pasivos fin. Por arrend. Financieros C/P 059 059 1,35 154 142 015 140 1,96 9,11
Otros pasivos financieros C/P 089 040 0,72 081 334 045 041 0,80 0,67
Instrumentos financieros derivados C/P 0,00 0,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Acreed. Comerciales y otras ctas a pagar 27,03 25,79 23,98 2991 29,61 32,09 36,80 39,50 43,29
Pasivos por impuesto diferidos 232 165 0,97 090 090 090 090 0,90 0,90
Otros pasivos corrientes 260 251 248 219 219 219 219 2,19 2,19
TOTAL PASIVO 186,53 205,29 203,35 219,68 245,58 248,30 264,63 281,49 305,96
Fuente: RJF y Solventis
Datos en millones de euros
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ANEXOS
2. PERDIDASY GANANCIAS

Pérdidas y ganancias

2019 2020 2021 2022

Ingresos ordinarios 156,91 161,13 167,98 180,46 187,43 205,15 240,42 259,99 288,16
Variacion de existencias -161 3,66 -0,11 265 265 265 265 265 2,65
Aprovisionamientos -57,52 -65,02 -63,97 -70,27 -72,77 -78,87 -90,43 -97,08 -106,40
MARGEN BRUTO 97,78 99,77 103,90 112,84 117,31 128,93 152,64 165,56 184,41
Trabajos realizados para el inmovilizado 0,00 0,34 3,74 482 554 576 599 6,20 6,41
Otros ingresos de explotacion 157 3,78 2,44 0,84 084 084 084 084 0,84
Gastos de personal -42,19 -45,98 -49,36 -52,14 -53,75 -57,40 -63,56 -67,42 -72,49
Otros gastos de explotacién -40,04 -42,23 -44,94 -49,98 -51,76 -56,10 -64,32 -69,05 -75,68
EBITDA 17,11 15,69 15,79 16,39 18,18 22,04 31,58 36,12 43,49
Amortizacion del inmovilizado -540 -59 -683 -761 -7,89 -851 -851 -8,78 -9,07
Imp. subvenciones de inmov. no financiero y otras 0,04 0,04 0,06 0,04 004 004 004 0,04 0,04
Deterior y resultado por enajenaciones -0,05 197 -0,01 1,19 119 1,19 1,19 1,19 1,19
EBIT 11,71 11,75 9,01 10,01 1153 14,76 24,31 2858 35,66
Ingresos financieros 0,21 0,16 0,07 0,08 0,06 006 0,06 0,06 0,06
Gastos financieros -1,08 -124 -095 -0,78 -149 -1,18 -0,99 -0,77 -0,59
Var. Valor razonable instr. Financieros 0,15 0,17 0,11 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Det. y resultado por enajen. de instr. Fin -0,30 1,41 0,00 0,00 000 0,00 0,00 0,00 0,00
Resultado entidades valoradas por método partic. 0,00 0,00 0,00 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16
Diferencias de cambio 0,32 -0,30 -0,24 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EBT 11,01 11,96 8,00 9,48 10,25 13,80 23,54 28,02 35,29
Deducciones |1+D -250 -250 -250 -250 -250
Impuesto sociedades -226 -429 081 -023 -194 -282 -526 -6,38 -8,20
Impuesto sociedades -21% -36%  10% -2% -25% -25% -25% -25% -25%
Resultado Neto 8,75 7,67 881 9,25 8,31 10,97 18,28 21,64 27,09
Fuente: RJF y Solventis

Datos en millones de euros

3. CASHFLOW

Cash flow 2016 2017 20187 2019 2020 2021 2022 2023
EBIT 11,75 9,01 10,01 11,53 14,76 24,31 28,58 35,66
- Impuestos sobre EBIT -422 091 -024 -288 -369 -6,08 -7,14 -891
+ Amortizaciones 595 6,83 761 789 851 851 8,78 9,07
Imputacién de subv. de inmovil. no financiero y otras -0,04 -0,06 -0,04 -0,04 -0,04 -0,04 -0,04 -0,04
Deterior y resultado por enajenaciones -197 001 -119 -119 -1,19 -119 -119 -1,19
EBITDA, neto de efecto impositivo 11,47 16,70 16,14 1530 18,35 2551 28,98 34,58
Mvt’s Activo Existencias -8,12 550 -705 -043 -331 -352 -341 -3,72
Mwvt’s Activo Deudores y otr. cuentas a pagar -1,73 0,89 131 -1,31 -332 -3,75 -344 -3,99
Mvt's Pasivo Acreedores comerciales -1,25 -181 594 -030 248 470 271 3,79
Movt's en Circulante -11,09 4,58 0,19 -2,04 -415 -257 -4,14 -3,92
Inversiones en inmovilizado (CAPEX) -13,92 -17,37 -22,18 -24,00 -15,48 -15,76 -13,73 -14,39
Cash-flow operativo -1354 390 -586 -10,74 -1,28 7,18 11,12 16,26
Mvt's Patrimonio Neto -0,0r -049 -109 -0,10 -0,08 -0,43 -0,15 -0,18
Cash-flow libre -126 352 -345 8,17 -1087 1,82 510 11,47

Fuente: RJF y Solventis
Datos en millones de euros
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